The Analysis of the Capital Structure’s Impact on Corporate Value—Based on Listed Companies from Different Industries by 马晓颖
 学校编码：10384                                分类号      密级        
学号：15520131151935                                       UDC        
 
 
 
 
硕  士  学  位  论  文 
资本结构对公司价值影响的研究 
——基于不同行业上市公司的视角 
The Analysis of the Capital Structure’s Impact on Corporate Value  
——Based on Listed Companies from Different Industries 
马晓颖 
指 导 教 师： 王艺明  教 授
专 业 名 称： 资 产 评 估
论文提交日期： 2016 年 2  月
论文答辩日期： 2016 年 4  月
学位授予日期： 2016 年 6  月
    
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
  
2016 年 6 月 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成果。
本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文
中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活
动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的
资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号内填写课
题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作特
别声明。） 
 
声明人（签名）： 
         年   月   日 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》
等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位
论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及
其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博士、
硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘要汇
编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于  年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
                                   年   月   日 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘要 
摘  要 
资本结构问题涉及公司融资结构、公司利益分配以及公司治理等多方面的内
容，是现代公司理论的重要组成部分。经过了八十多年的探索，学界对上市公司
资本结构的研究重点，已经从其本身逐步转向其对公司管理、公司绩效、公司价
值的影响等议题探索。近年来，随着我国资本市场高速发展，上市公司资本结构
在公司治理中的重要性逐渐凸显，其对公司价值的影响方式和影响程度成为学界
和业界关注的重点问题。尽管已经有大量学者对这一问题进行分析研究，但在我
国资本市场逐渐脱离行政干预、日益成熟的今天，资本结构变动对上市公司的公
司价值产生重大冲击的事件频发，使得对这一议题的探索仍然具有很强的现实意
义和研究必要。 
在以往的研究成果中，大部分学者主要将研究重点集中在资本结构的股权结
构或债务结构中的某一部分，很少将两者进行综合考量；在研究对象方面，也主
要以全部上市公司为主，缺乏对行业间上市公司资本结构对公司价值影响的对比
研究。另外，以往的文献中，大部分学者没有将共同冲击对上市公司的影响以及
公司个体差异考虑到实证检验当中，忽略了可能存在的横截面相关性问题和异质
性问题，导致最后的回归结果有所偏误。 
本文以 2005 年至 2014 年我国 A股市场内制造业、批发零售业、电力热力燃
气及水生产供应业三大行业上市公司为研究对象，将资本结构中的股权结构和债
务结构都纳入研究范围内，选取了股权集中度、股权制衡度、机构投资者持股比
例、资产负债率、长期借款比例、商业信用借款比例作为代表资本结构的解释变
量，并创造性地将上市公司股权市场价值与债务市场价值之和的对数形式作为公
司价值的代理变量，探究我国上市公司资本结构对公司价值的影响。在充分考虑
到横截面相关性和异质性问题之后，对资本结构对公司价值的影响进行了行业间
的对比分析。结果表明，使用 CCE 方法修正模型之后，资本结构因素对公司价值
的影响方式与前人的研究结论有所不同；不同行业的上市公司各资本结构因素对
公司价值的影响也存在较大的差异。最后，针对行业特点，本文对各行业上市公
司资本结构的调整提出了相应的建议。 
 
关键字：  资本结构；  公司价值；  CCE 方法 
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Abstract 
The issue on capital structure, which is an important part of modern corporate 
theory, is concerned with corporate financing structure, the distribution of profit and 
corporate management. After more than eighty years，scholars have moved their 
concentration from capital structure itself to corporate management, corporate 
performance and corporate value. As capital market in China develops fast in recent 
years, the importance of capital structure becomes prominent and its impact on 
corporate value has raised the attention of scholars. Although it’s not a fresh topic, 
there still exist needs to explore the issue since capital market in China has stepped 
into a maturing stage, especially when lots of events occurred such as the business 
battle between Baoneng and Vanke. 
According to the previous literatures, most scholars put their emphasis on either 
equity structure or liabilities structure instead of both of them. As to the research 
objects, some scholars may study all the listed companies and some may do some 
comparison study based on different ownership properties or different regions， 
instead of different industries. Also, most scholars ignored the possibility of cross 
section dependence caused by common shocks, such as economic fluctuation and 
changes of policies, and the heterogeneity among corporates，which may lead to a 
biased outcome of regression. 
In this paper, we choose data of listed companies in A share market from 2005 to 
2014. We study the capital structure’s impact differences on corporate value based on 
manufacture industry, wholesale and retail industry and industry of electricity, heating 
power, gas and water supply. Equity structure and liabilities have both been taken into 
consideration. As for the regression model, we choose ownership concentration, 
ownership balance, shareholding ratio of institution investors, asset-liability ratio, and 
the ratio of long-term liability as well as ratio of commercial loan as independence 
variables. Initiatively, we set variable of corporate value as the log form of the sum of 
market value of stock rights and market value of liabilities. In the empirical study part, 
we compared different impacts of capital structure on corporate value among three 
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Abstract 
industries mentioned above after taking cross-section dependence and heterogeneity 
into consideration, and find that the impact of capital structure on corporate value 
varies from the conclusion drew by previous scholars, and it also varies among 
different industries. At the end of this paper, we give some suggestions about the 
improvement of capital structure to optimize the corporate value based on the 
characteristics of those three industries. 
 
Key words：Capital Structure； Corporate Value； CCE Method 
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第一章 序言 
1.1 研究背景和研究意义 
自我国两大证券交易所正式建立之后二十余年的时间里，我国的资本市场呈
现出高速、蓬勃发展的态势。截至 2015 年 12 月 31 日，我国沪深两市上市公司
总数达 2828 家，总市值达 42 万亿人民币。总体上看，我国上市公司的公司价值
随着市场竞争的日益增强，公司治理的不断改进以及权益市场交易体系的进一步
完善正在逐步提升，并日渐趋向数值合理化和衡量标准化。 
随着资本市场的日益活跃，公司资本结构的变动对公司价值的影响程度也越
来越大。对于这一问题的研究，由 MM 定理（1932）发端，已有超过八十年的
历史。在现有的研究文献当中，国内外学者将资本结构分为股权结构与债务结构
两大部分，研究资本结构对公司价值的影响。其中，股权结构包括了股权集中程
度、中小股东对大股东的权力制衡，股东性质，股权分散程度等因素；债务结构
则涵盖了上市公司债务的期限结构、工具结构等因素。由于各类文献所研究的国
家地区、时间区间以及关注侧重点的差异，国内外学者对于资本结构各个因素对
公司价值的影响的观点不尽相同：在股权集中度上，国外学者认为股权过于集中
对公司价值产生负面作用，而国内学者在对我国上市公司进行研究的基础上得出
的结论与之相反；在股权制衡度和股东性质方面，大部分学者较一致地认为高股
权制衡度和机构持股人可以有助于公司价值的提升。债务结构方面，早期的国内
学者多认为资产负债率与公司价值正相关，而后期则多认为负相关。对于债务期
限结构和工具结构对公司价值的影响，国内学者研究相对较少，且受到研究时间
长度的限制，实证结果多不显著，没有明确的结论。 
近年来，诸如国美电器的创始人、兼实际控股第一大股东黄光裕由于与公司
董事在公司治理方面产生分歧，导致国美在港股市场上停牌，复牌后股价急速下
跌；以及我国地产界领军企业万科由于宝能系利用杠杆融资强势入股，与华润争
夺第一大股东及控股权，致使股权结构发生巨大变动，公司停牌后至今尚未复牌
等事件的频频发生，正说明了上市公司的资本结构作为影响其公司价值的关键因
素，一旦发生变动，将导致公司治理结构变动，冲击上市公司股价，进而影响公
司价值。由此可见，尽管已经有大量学者对资本结构与公司价值的关系进行分析
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研究，但在我国资本市场逐渐脱离行政干预、日益成熟的今天，仍旧具有很强的
现实意义和研究需要。 
在以往的研究中，这一议题的研究对象主要针对制造业、某一具体板块或全
部证券交易市场，存在较为单一或是不够细化的问题。实际上，由于上市公司处
在不同行业，在公司规模，资产结构，业务市场等多个方面都存在巨大的差异，
这些都将影响投资者的投资策略及公司的融资偏好，从而使不同行业的公司具有
不同的资本结构特点。在我国现有的两千八百余家上市公司中，有超过三分之二
为制造业企业，其余行业的公司数量相较之下非常有限。如果将这些公司作为整
体进行研究，各行业的资本结构对公司价值影响的差异无法得到体现；进一步的，
能够反映公司资本结构的因素，如第一大股东的持股比例，大股东与其他股东之
间的制衡博弈，机构投资者的介入以及公司的不同种类和期限结构的负债情况等
在不同行业的上市公司中对公司价值的影响是否显著，影响程度究竟有多大；针
对现状，不同行业的上市公司对其资本结构如何进行调整等等问题都值得进一步
进行研究和讨论。因此，本文将选取制造业、批发零售业和电力热力燃气及水生
产供应业三个行业进行对比，研究资本结构因素对公司价值的影响。 
同时，在计量方法方面，过去有关资本结构对公司价值影响的文献主要采用
的是固定效应面板回归模型、分位数回归模型以及主成分分析模型等方法，在研
究中并没有将一些对行业整体有巨大影响的外部共同冲击，如经济危机、国家产
业政策的变化等因素考虑其中，也忽略了公司个体差异的影响。这些都可能导致
得出的结论存在偏颇，使得变量的显著性和系数大小与真实情况相违。本文将对
模型中的各变量进行横截面相关性检验，并对存在该问题的变量采用 CIPS 单位
根检验法以确定是否存在单位根。最后对存在横截面相关问题的行业模型采用
CCE 方法进行改进，利用横截面异质面板模型将各变量的年度平均值作为外部
冲击共同因子的代理变量，把这些遗漏的共同因子表现出来。相较于过去的研究
而言，本文考虑了横截面相关性和截面的异质性，对模型的回归将排除共同冲击
的影响，对模型变量显著性，影响程度大小的估计将会更加准确。 
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1.2 论文的创新点及不足 
1.2.1 论文的创新点 
本文主要的创新点包括以下四个方面： 
首先，相对于以往的文献只选取较短的时间区间进行研究而言，本文选取了
2005 年至 2014 年的数据。长达十年的时间跨度，不仅能够全面地反映上市公司
资本结构的变化情况，而且完整地涵盖了资本市场的一个波动周期，从而可以在
研究中体现不同时间阶段，政策环境、经济形势变化这些不易观测和量化的因素
对公司资本结构的影响。 
其次，相较于之前的学者主要关注于资本结构对公司价值影响因素的分析，
本文将研究重点放在不同行业上市公司资本结构选择偏好的比较，以及资本结构
对公司价值影响因素差异的分析，着重体现不同行业各自的特点。 
第三，过去的研究中，对公司价值这一变量的选取，大多数学者采用的都是
传统的比值变量，如托宾 Q、ROE 等，本文基于资产评估的研究视角，采用股
权市场价值与债务市场价值之和的对数形式作为公司价值的代理变量，更符合学
界对公司价值的定义。 
第四，在计量方法方面，本文在实证过程中充分考虑了内生性、横截面相关
性和面板异质性问题。在对变量进行 CD 统计量检验后，对存在横截面相关问题
的变量进行 CIPS 单位根检验，避免了使用传统 ADF 检验可能造成的偏误。同
时，采用了 CCE（Common Correlated Effects）方法，将传统模型中所忽视的一
些比较重要的共同因子，如经济危机、国家产业调整等影响考虑其中，意在体现
出这些难以观测的外部共同冲击的影响。 
1.2.2 论文的不足 
本文的不足之处主要在于研究中选取的三个行业：制造业，批发零售业以及
电力热力燃气及水生产供应业在样本量上存在较大差异。其中，制造业包括近六
百家上市公司，而其余两个行业的上市公司数量则分别为一百余家和七十家，样
本量差距较大，可能在数据的离散程度和模型的拟合优度上会造成一定的影响。 
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1.3 论文思路及框架 
本文首先基于前人研究的理论基础，对制造业、批发零售业及电力热力燃气
及水生产供应业 A 股上市公司资本结构对公司价值的影响进行面板回归，然后
利用 CCE 方法，对模型中遗漏的共同冲击因素加以分析研究。全文主要分为以
下几个部分： 
第一部分为序言，主要阐述了本文写作的背景，重点分析了分行业进行资本
结构对公司价值影响研究的现实意义。同时，也指出了本文在研究方面的创新点
与不足之处。 
第二部分为文献综述，分股权结构和债务结构两部分对资本结构理论的起源
及应用进行梳理，归纳总结了近年来国内外学者在资本结构因素对公司价值影响
作用方面的观点和研究成果。 
第三部分为变量及数据的选择和模型的建立。主要阐述本文中变量与实证数
据的选取和处理以及研究方法与模型的选择。 
第四部分为实证部分，包括对不同行业上市公司资本结构特点的描述性统计，
面板回归结果及分析，以及使用 CCE 方法对共同因子估计的结果，并与传统面
板回归的结果进行对比。 
第五部分为结论及政策建议。 
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第二章 概念及文献综述 
2.1 概念定义 
资本结构是公司在综合考虑不同资本融资成本，自身生产经营情况及风险偏
好后，在某一时期内确定的资金筹措结果，表现为各种资本在公司内部的价值构
成和比例关系。 
不同专业视角下，公司价值的定义各不相同。从会计学的角度来看，公司价
值取决于其获利能力，是指公司预期的未来现金流在按照平均资本成本折现后所
得到的现值。从资产评估的角度来看，公司价值是公司在特定时期和约束条件下
的持续获利能力，一般认为是债务市场价值与权益市场价值之和。[1] 
 
2.2 资本结构对公司价值影响的文献综述 
通常而言，我们所说的资本结构为狭义的资本结构，即股权资本和债务资本
在公司资本中所占的比重。本文将按照这一思路，分别对国内外学者对公司股权
结构及债务结构的研究成果做一梳理和归纳总结。 
2.2.1 股权结构方面的文献综述 
1.股权集中度和股权制衡度 
股东权利的大小与边界是股权结构问题研究的核心，主流学者将其定义为股
权集中度与股权制衡度问题。通常而言，股权集中度选用第一大股东的持股比例
或控股股东的持股比例；而股权制衡度则表示为其他股东的股权数量与前几大股
东股权数量之和之比。 
大股东问题首先由 Berle & Means（1932）[2]提出，作为股权集中度与公司
价值关系研究的开拓者，他们认为股权越为集中，公司的绩效越高，公司价值越
高。Jensen & Meckling（1976）[3]将股权结构理论进一步发展，提出“委托代理”
问题，重点关注股东与公司管理者之间的关系，认为资本结构会激励管理者行为，
从而影响公司价值。之后，Myers & Majluf（1984）[4]从资本结构向投资者传达
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公司经营治理情况信息，从而影响其决策判断的视角出发，提出了“信息传递理
论”。Shleifer & Vishny（1986）[5]关于中小股东“搭便车”行为的研究说明，作为
理性投资人的小股东为了降低自己的投资决策成本，将会由持股较多的大股东代
理做出管理决策，坐享公司价值提升的成果。但这将使得大股东的决策成本无法
弥补，打击其参与公司管理的积极性。股权分散产生的众多的中小股东将加重“搭
便车”问题，从而使公司的内部监督体系受到破坏，大股东的管理积极性愈发降
低，公司价值下降。 Aghion & Bolton（1992）[6]则从剩余价值分配和公司控制
权争夺的角度提出“控制权理论”。至此，股权结构理论框架基本成型。Shleifer & 
Vishny（1997）[7]在 Aghion & Bolton 的研究及其之前关于大股东问题研究的基础
上，又提出当股东地位相差悬殊，大股东可能利用其控制权优势进行“掏空”公司
的行为，从而使其他中小股东的利益受损。由此，大股东与剩余股东股权制衡与
博弈也成为股权结构问题的重要分支。 
从近年我国学者的研究来看，由于研究思路各异，对股权集中度与股权制衡
度对公司价值影响的观点各异，并没有形成统一的结论。 
首先，大部分学者都认为股权集中度与公司价值线性正相关，但股权制衡度
的影响则有正有负。徐莉萍，辛宇等（2006）[8]从控股股东性质的角度研究股权
集中度对公司价值的影响，发现两者之间正向线性关系较为显著，其中，央属国
企和私有企业的股权集中度对公司价值的正向作用最强，地方国企和国有资产管
理机构的这种作用则较弱。在股权制衡度方面，采用外部大股东与第一大股东持
股比例之比作为制衡度指标，发现过高的制衡度并没有促进公司价值的提升，即
外部大股东没有做好对管理层的监督工作。刘星，刘伟（2007）[9]利用 LLSV 模
型基于前两大股东性质对我国上市公司股权结构进行研究，结果表明，股权集中
度和股权制衡度都与公司价值呈正相关，当前两大股东性质相同时，两者之间会
存在“共谋”行为，股权制衡度对公司价值的提升作用不显著，但当二者相异时，
则较显著。杨汉明（2008）[10]研究了 2001 至 2005 年全部 A 股制造业上市公司
后认为股权集中度与公司价值是线性正相关的，表明在制造业行业股东与管理层
之间的代理问题较少；同时，股权制衡度与公司价值为正 U 型关系，分散的股
权有助于提升公司价值。袁淳，刘思淼（2010）[11]通过分析我国 A 股上市公司
后认为，公司价值与大股东持股比例成正比，大股东持股比例越大，越能有效地
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